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A EXTINÇAO DAS AÇÕES AO PORTADOR
RubensRequião
Docentelivre de Direito Comercialda Faculdade
de Direito da Universidadedo Paraná
1.° A formadasaçõesaoportador,contrapondo-seàsnOlTIi-
nativas,constituiumdospontosaltosa queatingiuo direito
comerciale umadasmaisexpressivasconquistasda economia
moderna,na fasecapitalista.As vantagense conveniênciasdo
anonimatoasdifundiramlargamente.
O principiodequeosimplesdetentorsepresumedono,por
tradiçãomanual,semqualquersolenidadeou instrumentação,
representa,poroutrolado,a culminânciadahistóricatendência
riodireitomercantil,depostergardosestiloso formalismoex-
cessivoqueo DireitoRomanoimpunhaàs relaçõesjurídicas,
sobretudonas transmissõesda propriedade.Hodiernamente,
graçasàs açõesao portador,valoresvultuosos e transmitem
depessôaa pessôa,semoutrasolenidadea nãoser a tradição
ào título:semdeixartraçoalgum.
~sseinstitutoestá,entretanto,emperigo,ameaçadodeex-
tinção.
2.° Osmodernoscomercialistassetêmpreocupadoseriamen.
tecomofenômenoatualdainvasãodocampododireito~comer-
cialpelo direitopúblico.A intervençãodÓEstâdono domínio
econômico,suaacentuadavocaçãosocialistanosdiasquecor.
rem,seaproveitadostributosnopropósitodereduzirodese. '
quilibriodarepartiçãoda riquezaou proporcionarcapitaisde
quenecessitaparaseusinvestimentos.A agravaçãodosimpos.
tos, sobretudos direitos,constituia fácil e insidiosatécnica
de queo PoderPúblicoconstantementelançamão,sobretudo
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emnossopaís,paraa realizaçãoda política'~ntervencionistae
financiamentodo desenvolvimentoeconômicoua pretextode
coberturadedéficitsorçamentários. -
Na elaboraçãotributáriaa serviçode tal política,conti-
nuamente,soba égidedeautonomiajurídica,o direitofiscalse
apossade institutosmercantís,para distorcê-Ios,recompô-Ios,
renová-los.Premidopelaimposiçãofiscalnadamaisresta,em
muitoscasos,aodireitocomercialsenãoabsorvê-Ioseconsagrá-
-los.
o fenômenotemsido observadopeloscomercialistas.No
VI CongressoJurídico Nacional,reunidoem São Paulo, ao
ensejodasfestasdeseuquartocentenário,emboraincidente-
mente,se chamoua atençãodosjuristasquealí debatiamos
maisdestacadosaspectosdomodernodireitobrasileiro.O ilus-
tre professorWaldemarFerreirareconheceuqueo direitopri-
vado,sobretudo direitocomercial,"estáa padecerconstran-
gimentodesuasfronteiraspelasavançadasdodireitopúblico".
E nomesmodebàteo juristaJosefatMarinho,invocando pro-
fessorSavatier,salientava tendênciaresultantedatutelapro-
gressivado direitopúblicosôbreo direitoprivado."É certo,
afirmou,queháumacondenaçãoa essatendência,comooexem-
plo desenvolvidopeloprofessorGeorgesRiperte tambémpelo
próprioRenéSavatier,conquantonãosejatãolimitadoquanto
o professorRipert,queadmitea necessidadedeconter-sessa
tendência fim dequeinstituições,quesãoespecificamentedo
direito privado,não sejamabsorvidaspelodireito público".
(Rev.deDireitoMercantil,ano1955,pg.28).-
O professorJ eanEscarraincisivamenter gistrao fato,no
seumoderno"Manuelde Droit Commercial",ondeescreve:
" .. .avecle développenlentdel'économiedirigée,1'0nassisteà
unepénétrationtoujoursplusprofonddu droitpublicdansle
droitcommercial,l'Etat setransformantlui mêmeencommer-
çantetenindustriel",(n. 442,pg.254,V01.I), observaçãoque
o professorbelgaVanRyncorroboraeminteressantíssimapre-
leçãoem seu"Principesde Droit Commercial",principiando
por colocaro direitocomercialemposiçãointermediáriaentre
o direitoprivadQe o públiçQ,
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É essauma incoerciveltendênciado diteitomoderno,e
quedecertomodoexplicaa extinçãodasaçõesaoportador.
3"° Conhecidoo fenômeno,torna-semais fácil compreender
porque,aospoucos,se vai desfigurandoou extinguindomuitos
institutosconstruidospelodireito comercial.Hoje não se com-
preendemais, sobretudono campodas aplicaçõespráticas do
direito mercantil,o estudode suasinstituiçõesfora das vistas
do direito tributário. Essa circunstânciaé muito visível no
,.Tratadode DerechoMercantil"do professormadrilenoJ oa-
quin Garrigues,quea par dosinstitutoscomerciaisabordao
correspondenteproblematributário. .
E na mesmaordemderaciocínio,explica-sea grandevoga
das sociedadesanônimasemnossopaís pelasconveniênciasde
ordemtributária quetais entidadesproporcionam,face ao sis-
tEmaimpositivoadotadopelalegislaçãodo impôstode renda.
4.° Assim,nãocausaespécie,a pretensãodoPoderExecuti-
vo deextinguirdenossodireitoasaçõesaoportadordassocie-
dadespor ações,atravésdepreceitoinsertoemprojetode lei
modificadorada lei do impôstoderenda.
Ns últimos temposse vem acentuandoas investidas
dopoderpúblico,agravandosucessivamentea incidênciasôbre
o rendimentodasaçõesaoportador,a pontodeatingira ali-
quotavigentede28910(art. 96,alínea3.a,do dec.40.702,de
31-12-1956),a queacrescemaiso adicionalde15% (art. 209,
§ 2.°).Por fim, emmensagemdirigidaaoCongressoNacional,
sobn.o49/1956,pretendeo PoderExecutivo,entreoutrasino-
vaçõesealteraçõesdoimpôstoderenda,a extinção,puraesim-
ples,dasaçõesaoportador.
ÊsseProjeto,quetomouo n.O989-A/1956,aindaemtrami-
tação,noart.8.°,propõe:
"As açõesao portadorquetenhamsido emitidas
ou subscritase integralizadasanteriormenteaté a
pubJicaçãodestalei, serãoconvertidasemaçõesno-
minativas,dentrodo prazode cincoanos,contados
a partir desuavigência".
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Parágrafoúnico- Os atosrelativosà conversão
de açõesdequetrata esteartigoficamisentosdo
impôstodosêlo".
Na mensagemaludida,oentãoPresidentedaRepública,sr.
NereuRamos,apresentava"exposiçãodemotivos"doproje-
to, redatadono Ministérioda Fazenda,na qualse justificava
a necessidadeda postergaçãodasaçõesao portadorcomesta
cadenteargumentação:"Um doscasostípicosdeevasãotribu-
tária consiste mpermitira lei quealgunscontribuintesoptem
pelatributaçãomenorquerecaisôbrerendimentodetítulosao
portador,fugindo,assim,da justa tabelado impôstocomple-
mentarprogressivo.Alémdêssegraveinconvenientedeordem
fiscal,o anonimatodostítulosao portador,proporcionatam-
bémótimorefúgiosobo qualseabrigamsonegaçõesdeoutros
tributose fortunasilicitamenteadquiridas".No relatório~o
anode1949,o MinistrodaFazenda,a propósito,semanifesta-
va: "O intervencionismoeconômicoe financeirodoEstadoque
édeterminadopelacomplexidadeaatualestruturaeconômicae
socialestáprevistana Constituição.Não seconcebe,portanto,
que,emvirtudedesofismase asserçõesdesmentidaspelaex-
periência,se continuea concederaostítulosao portador,em
matériatributária,privilégiosnocivosà coletividade,umavez
quegarantema umgrupo de contribuintesem detrimento
dosdemaisa evasãoilícitadeváriosimpostos".. .' "A nãotri-
buta~ãoprogressivados rendimentosde títulosao portador,
conclueo tópicodamensagem,transformao princípiodacapa-
cidadecontributivaemumacaricaturade justiçasocial,pois
vaibenificiarjustamenteoscontribuintescommaiorpodereco-
nômico".
5.o Sãoben1definidas,comosevê,as razõesqueditarama
nlensagemgovernamental,condenandoas açõesao portador.
Circunscrevem-seas razõesoficiaisaosmotivosdejustiçafis-
cal e justiçasocial,ficandoesquecidasas virtudesquetais tí-
tulospossuemna mobilizaçãodevaloresprivados.
A pretensãodo projeto,entretanto,nãoteveboaacolhida
no PoderLegislativa.Mas nãose podeesquecerquesôbreo
problemae.stã.oesboçadososcontornosdelutapQlítica,poisaI..
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gumasagremiaçõespartidárias,de sentidopopulistae de es-
querda,têmexpressado,comolinha programática,o combateà
permanênciadasaçõesao portadorem nossodireito positivo,
O importantea registrar, todavia,é quena discussãodo
projeto na Comissãode Economiada Câmarados Deputados
estávencendoa correnteprotetoradoanonimato,poisemSubs-
titutivo alí apresentadose desconhecea pretendidaextinção.
O parecerdo relator, deputadoDraut Ernani, foi radicalmen-
te contrário,defendendologo de início a 3;utonomiado direito
comercial,coma observação:"O primeiro trabalho,oferecido
a exame,incluia, na legislaçãodo impôstode renda,dispositi-
vo proibindoa emissãode títulos ao portador.Seria, a nosso
ver, legislar em searaalheia.Trata-se, comosabemos,de as,.
suntoquemelhorseenquadrana competênciada legislaçãobá-
sica das sociedadespor ações".
Menosfeliz é o parecerquandoprocuraenfrentaro méri-
to do projeto. Invoca razõesde conveniênciaeconômica,ace-
nandocomo temordequetal comportamentolegalvenhadesis-
timular o ingressode capitaisestrangeiros,de cujas injeções
m.onetáriasinquestionavelmentenossopaís andatão necessita-
do.
Mas o problemada atraçãode capitaisestrangeirospou-
ca relaçãotemcoma questãoemfoco.Seriapor deveraslamen-
tável queo ingressode capitaisalienígenasse fizessenão pe-
las garantiasde segurançae rentabilidadequea economiana-
cional deveoferecer,mas peloengodode uma proteçãofiscal
às açõesao portador,quese expressarianumaclara forma de
evasãotributária, perniciosapara a vitalidadedasfinançasna-
cionais. O que importa,no setor das inversõesestrangeiras,
no âmbitotributário, parece-nosqueé a soluçãoda duplainci-
dênciadoimpôstode rendaa queestãosujeitas,problemadi-
plomáticoe políticoqueatéhoje nãofoi resolvido,dadoos vul-
tososinterêssesfinanceiroselll jôgo.
Para firmar a teseesposada,deslocando problemadoter-
renojurídico para o da conveniênciapolíticae financeira,o re-
lator da Comissãode Economia traz à colaçãoum antigopro-
nunciamentodo Ministro de Finançasda França, Caillaux, di-
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tadoem 1920,quedefendiaa permanênciado anonimatoacio-
nário, sob o fundamentode que" a individualizaçãoobrigató-
ria sem um severoacôrdointernacionaldaria origem a uma
evasãodecapitais,mais deplorávelquea fraude quese deseja
sustar". Invoca,também,a experiênciaitaliana,naquelaépoca,
em que grave crise financeirateria fustigadoa economiada:-
quela nação,provocada pela fuga de capitais, acarretandoa
falência de grandesindústriase estabelecimentosbancários,o
que teria motivadoa suspensão-da medidadois mesesapós
ter sido decretada.
Sob êssesfudamentosa Comissãotécnicaargúea inopor-
tunidadee. inconveniênciada aprovaçãodo projeto.governa-
mental.
6.o Numexame,emboraperfunctóriodamatéria,nãopode-
nl0Sdeixardeestranhara.completadesatualizaçãoda Comis-
sãodeEconomia.
Quemfolhearos escritosestrangeirosespecializados,per-
ceberáqueo debate stáacesoemtornodotema,masnãomais
paraa suaadoção,porémparaa revogaçãodasleisqueo ins-
tituiram... Nãoseinvoca,na Itália,porexemplo,motivospo.
lítico-financeiros,masestritamentejurídicos,para o restabe-
lecimentodo anonimatoacionário.Na verdade,hodiernamente
a nominatividadedasaçõesé a regranosdiferentespaísesda
Europa,detal formaquea legislaçãobrasileirachegaa pare-
cerestranhacomseuacentuadoliberalismo.
Desdeo séculopassadoseensaiava Itália paraadotara
extremamedidalegislativa,proscrevendoasaçõesaoportador.
Apósalgumastentativase longosdebatesdoutrinários,emque
intervieramos mais eminentescomercialistas,foi extintoo
anonimato,pelalein.o96,de9 defevereirode1942,regulamen-
tadapelodecreto239,de29 demarçodo mesmoano.Diante
dapermanênciadaaplicaçãodalei noapósguerra,o problema
davalidadedalei faceà novaConstituição,apaixonoua litera-
tura jurídica e financeira,devezqueaquelesdiplomaseram
consideradosde exceção,própriospara vigir numaeconomia
deguerra.
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Uma sociedadecomercial,porisso,reproduziuem seuses-
tatutoso preceitodo arte2355,do CódigoCivil unificado,que
dispunha: "As açõespodemser nominativasou ao portadora
escolhado sócioquedelafôr titular". No ato de homologação
da sociedade,segundoexige o mesmoCódigo, foi arguida a
questãoda validadedo preceitoface à lei n.O96, de 1942.O
1'ribunal,peranteo qual foi presentea questão,suspendeuo
procedimentode homologação,solicitandoaudiênciada Côrte
Constitucional,que se pronunciou,a seis de dezembrodo ano
findo, sôbrea validadeda lei que impunhaa nominatividade
obrigatóriadas ações.(Revistadella80cietá,Ano, II, fase. 6.,
dezembrode 1957).
Autores e técnicositalianos,que têm debatidoo assunto,
procuramprescrutaras intençõesdo legisladorde 1942,e a
doutrina na qual teveapoio.Antônio Gelpi, agentede câmbio
deMilão, quepublicasubstanciosoestudona "Revista della80-
detá", concluiuqueo legisladorvizou apenasum melhorcon-
trôle tributário dosportadoresda riquezamobiliária,pois não
estendeuo preceitoà nominatividadedostítulos públicos.Para
êsseautor a intençãooficial teria sido de fundo político-finan-
ceiro, isto é, de levar a economiaparticular a desinteressar-se
da aplicaçãode seus recursosnas emprêsasprivadas, enca-
minhando-apara as inversõesemtítulospúblicose, emsegundo
lugar, para melhorcontrôleda propriedadedos estrangeiros.
O professorTúlio Ascarelli opina noutro sentido,e a no-
n1inatividadeobrigatóriareflete apenasmotivosde eqnidade,
sustentandoque"ôbviamentenenhumarazão- no terrenoda
justiçafiscal- poderiajustificar a exceçãodos rendimentos
~cionáriosdo impôstocomplementarprogressivoqueincidesô-
bre tôdasas rendas".
Êssesistema,adotadopelalegislaçãoitalianae queatého.
je perdura,excluesimplesmenteo anonimato.
7.° Outros paises,comoa Inglaterra e Estados Unidos, se
comportammais amenan1enteem relaçãoessaforma de ações.
No primeiro dessespaisesos acionistassão inscritos, em de-
terminadaépoca,no registrodesóciosda sociedade,nãosó
--------- -- - - -- - - -------.----
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parasecapacitaremaoexercíciodevotonasAssembléias,COlTIO,
~principalmente,paraa percepçãodosdividendos,quelhessão
ren1etidosdomiciliarmente.O fisco,a qualquermomento,pode
examinaro registrodeacionistas,a fim desaber,paraefeito
decontrôle,a quemforampagosdividendos.
O sistemaamericanoé maisprático.Preservao anonima-
to dasações,maso excluedosdividendos.Estessãopagosaos
portadoresdaação,maso pagamentoé identificado.A ação
emboraao portadorensejasomentedividentosnominativos.
O professorBoris Bitker, da Universidadede Yale, explica
comoseprocessao contrôledessespagamentospelosagentes
fazendáriosianques:"A sociedade(nacional,estrangeiracom
sedenosEstadosUnidose estrangeirasemsedemascomum
tesoureironosEstadosUnidos)devedeclarartodoo pagamen-
to dedividendodedezoumaisdólaresaocidadão uaoestran-
geiro residente;se o contribuintelançadonos livros sociais
dasações(emcujo nomeseja comunicadopelasociedadeao
fisco) nãoéo efetivotitular,devecomunicaro nomee enderê-
ço desteao fisco,pois do contrárioresponderápessoalmente
portodososimpostosdevidosôbreosdividendos.O Fiscotem
o poderdesolicitarda sociedadeas informaçõesôbreos pa--
gamentosdosdividendos,independentementedo quantum,em-
boraatualmentetal comunicaçãodevaserfeitasomentequando
importememmaisdeseicentosdólares".
Já a Françaapresentavaoutrosistema,atualmenterevo-
gado.Por umalei publicadadurantea guerra,em1941,a no-
minatividadesein1punhaou o portadortinhaqueobrigatõria-
mentedepositara açãoembancosou nasmãosdeagentesde
câmbio.Foi criadaa CaixaCentraldeDepósitoe deConversão
deTítulos- C.C.D.V. T. - querecebiao depósitodasações
~fetuadasnosBancosounasmãosdosagentesdecâmbio.Mui-
to combatido,êssesistemafoi revogadoem1949,tornando-se
facultativoo depósitona SICOVAM (SociedadeInterprofissio-
nal de Compensaçãodos ValoresMobiliários),denominação
querebatizoua antigaCaixaCentral.Um comentaristaescre-
veuqueo regimeé quasiidênticoao anterior,masse tornou
facultativo,e jocosamenteacrescentou:"comoacontecemui...
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tas vêzesna França,a maioriadosqueprotestavamcoma
maiorindignaçãocontrao regimedodepósitoquandoeraobri-
gatório,a êlepermaneceramfieis quandose tornoufacultati-
vo! Pode-sedizer quena França,atualmente,para as ações
cotadasemBolsa,a metadestána SICOVAM, umquartosão
nominativas,um quartosomentemtítulosao portadorma-
terialmentelivres".
8.° O anonimatodasações,comoresultadessaligeiraincur-
sãono direitoestrangeiro,estásendobanido.Acentua-se,cada
vezmais,a nominatividadeobrigatória.
Diantedasconsideraçõesapresentadas,pode-seclassi~icar
emduascategoriasos motivosdeterminantesda extinçãodas
açõesaoportador:osdeordemdoutrináriae osdeordempo-
lítico-financeiros.
Doutrinàriamente,a medidaé recomendadapor n10tivos
de justiçafiscal e social.Não se justificariatratamentodis-
tinto entreos contribuintes.É o pontodevistaadotadopelas
autoridadesfazendáriasbrasileiras,nostêrmosda mensagem
governamentaln.o49/1956,e quetema seufavora opiniãode
ilustresjuristas do portede Túlio Ascarel1ie, entrenós,do
prof.AliomarBaleeiro.
Na verdade,o anonimatoproporcionaumexcepcionaltra-
tamentotributáriopara os acionistas,entreos quaiscitamos
O~seguintes:
a) - imunidadefiscal do ágio relativoà venda
da açãoacimado valornominal;
b) - imunidadeabsolutado impôstoestadualde
transmissão"causamortis";
c) -- favorecimentodosgrandesacionistas,pelali-
mitaçãodaincidênciadoimpôstoderendana
fonte,semrepercussãona declaraçãodo im-
pôstocomplementarp ogressivoda pessôafí-
sica.
Comefeito,o anonimatoemnossopaísexclueda incidên-
ciaprogressivaosaltosrendimentosdessasações,pelofato de
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quea legislaçãofiscal limita em28%e maiso adicionalde
15% a incidência,nafonte,dosdividendosdostítulosaoporta-
dor.Nãofôsseêsseprivilégioquegozamasaçõesaoportador,
osacionistasofreriamumaforteincidência,quepoderiaatin-
gir atécincoentapor centono casodedividendosuperioresa
três milhõesdecruzeiros.O fiscoestadualnadaarrecadapor
ocasiãodasucessãocausamortisdêssetipodeacionista,omes-
moocorrendoemrelaçãoà negociaçãodasmesmasaçõesanôni-
mas.
Não encontramosexplicaçãopara êsseprivilégiotributá-
rio. E nãovemos,no sistemabrasileiro,suapermanência,se-
não por motivosdêtradicionalismolegal. . , .
O pretextodequeo anonimatoincrementa inversão'de
capitais,nãonospareceprocedente.Umagrandemassadeacio-
nistas,queaplicaoprodutodesuapoupançaemações,devepre-
ferir a nominatividade,poisque ser-Ihes-iamaléficae desis-
timulantea aliquotaespecíficado impôstode rendaincidente
sôbreosdividendosdasaçõesaoportador.Para a econOllliain-
dividuale médiaa repercussãodo rendimentodo capital,in-
vertidoemsociedadespor ações,na incidênciacomplementar
progressiva,dificilmenteatingiriaaquelaalta aliquota. .
Nãoseexplica,também,comoestímuloàsinversõesdeca-
pitaisestrangeirosna economianacional,porque,então,teria-
mosassistido,de há muito,expressivaevasãode capitaisda
Itália, França,Inglaterrae EstadosUnidos,emvirtude.daex-
tlnçãodo anonimatoacionárioou do anonimatodos diven-
dos,queprocurariamosprivilégiosqueo fiscobrasileiroofe-
l'eceatéo presente.. .
9.° Os motivosde ordempolítico-financeirosquepoderiam
determinara extinçãodasaçõesaoportadorpodemserindica-
dosno desejodoEstadodeexercermaiorcontrôlesôbrea pro-
priedadedeestrangeiros,dedesviarparaa aplicaçãodetítu-
los públicosas disponibilidadesdo produtoda poupaçanacio-
nal ou incrementarmecanicamentea arrecadaçãotributária.
Evidentementeas duasprimeirasrazõessãoponderáveis.
Masforçosoéreconhecerquenãofoi por.essasrazõesqueo go-
.vêrnopropôsa extinção.Nenhum.planofinanceiroteve:co-
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nexãoeomOprojeto.Aliás,osjuros detítulosaoportadordas
dívidaspúblicas,sejamfederais,estaduaisou municipais,so-
fremdiminutaincidênciade6%nafonte.~sse xcepcionaltra-
tamentofiscal,faceaoprivilégiodasaçõesaoportador(28%
mais15% adicionais),deveriaacarretara absorçãodoscapi-
tais disponíveisemtítulosoficiaise nãoemsociedadescomer-
ciais privadas... Essa consideraçãonos leva a compreender
quea aplicaçãodecapitaisnãosecíngeàs vantagense conve-
niênciastributárias,pelomenosdeformaproponderante.
Da eliminaçãodêssesdoismotivos,nosrestao último:o
incrementoda receitapública.Nãohá dúvidadequeo Poder
Executivo,coma propostaencaminhadaaoParlamentoNacio-
nal,pretendeaumentara áreadeincidênciadoimpôs'tqderen-
da,atingindoosaltosrendimentosdosdetentoresde:açõesao
portadoremalto volume.Se efetivamentefôssemas preocu-
paçõesdeequidade,dejustiçasociale fiscalosmóveisdopro-
jeto deextinçãodo anonimato,o mesmoprincípiohaveriade
prevaleceremrelaçãoaostítulosaoportadordadívidapública,
pois nadajustificariaa permanênciadêsseprivilégio.
